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事件： 

1月16日证监会通报

了 2014 年第四季度证券

公司融资类业务的现场检

查情况，3 家券商因业务

违规暂停新开融资融券账

户三个月，2 家券商被责

令限期改正，其他 7家券

商被不同程度警示，并且

表示券商不得向证券资产

低于 50 万的客户融资融

券，不得超过证券交易所

规定的最长期限，且不得

展期，将加强监管力度。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

解读： 

一、旨在控制杠杆，转变股市上涨模式 

自央行降息以来，沪深 300 上涨 40.71%，期间融

资买入额快速增长，迅速突破万亿元，并在 12 月创下

单月 2.9 万亿元融资买入的新高。截止 1 月 16 日，国

内两融余额 7717 亿元，股票质押融资和股票收益互换

约 4000 亿元，银行伞形和单一账户融资产品规模保守

预计 5000 亿，考虑到其他融资入市的情况，A 股杠杆

交易金额近 2万亿，杠杆交易占比近 40%，超过可比市

场牛市的平均水平。而同时社会融资成本未见明显的下

行，资金集中流入股市，股市快速上行给央行推出新的

降低社会融资成本的进一步政策和注册制的推出不利，

因此监管层有意适当降杠杆，将杠杆助涨的短期透支预

期的快牛模式切换向估值和基本面支撑的长期慢牛模

式，为后续政策退出和改革的实施铺路。 

进一步规范券商两融业务，实质上限制多数散户的

杠杆入市水平，虽然对存量客户不进行追溯，但短期 A

股尤其前期在杠杆推动下快速上涨的板块面临情绪冲

击和长期降杠杆的压力，但长期来看，加强两融监管并

未改变 A股上涨的逻辑，而只是改变了上涨的节奏，短

期的超调是布局长期的配置机会。 
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转变上涨模式，情绪影响大于实际影响 
    ——2015 年 01 月 16 日证监会通报券商两融业务检查结果 
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结论： 

 旨在控制杠杆，转变

股市上涨模式为慢牛

模式 

 短期对 A 股和杠杆较

高板块带来冲击，但

仅改变上涨节奏，不

改变 A股上涨的逻辑 

 短期对券商板块情绪

影响较大 

 

二、对券商板块情绪影响较大，实际影响较小 

对券商业务本身实际影响不大，几乎所有券商的两

融额度都已用到极至，两融供给空间不大，对效益没有

实质影响，2014 年 12 月末新开两融账户 72 万户，本

次被暂停的三家券商占其中 2.32%，且对已开账户不回

溯，业务实际影响很小。但对两融业务从严监管对板块

情绪影响较大，短期将受到冲击，加之此前涨幅较大，

短期应保持谨慎，后续还需看货币政策放松的速度和金

融改革推进的程度。 
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重要提示： 

 

提示：本材料为内部交流材料，仅供内部参考交流使用，不得向公众分发或公布，不构成任何投资建

议或承诺，本材料并非基金宣传推介材料，亦不构成任何法律文件。投资有风险，基金过往业绩不代

表其未来表现，基金管理人管理的其他基金的业绩不构成新基金业绩表现的保证。有关数据仅供参考，

不构成任何承诺。投资者投资工银瑞信基金管理有限公司（“工银瑞信”）管理的产品时，应认真阅

读相关法律文件。 

工银瑞信在本材料中的所有观点仅代表工银瑞信在本材料成文时的观点，工银瑞信有权对其进行调整。

若本材料转载第三方报告或资料，转载内容仅代表该第三方观点，并不代表工银瑞信的立场。除非另

有明确说明，本材料的版权为工银瑞信所有。未经工银瑞信的书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式转发、复制或修改。 
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